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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva hodnocenim a analyzou investi¢niho projektu. Analyza v této praci
je provedena na zakladé raznych kritérii ekonomické efektivnosti. Prace bude rozdélena do
dvou ¢€asti. V prvni teoretické Casti prace je nejprve definovany riizné pojmy v oblasti
ekonomického Setieni. V druhé €asti je provedena analyza ekonomické efektivnosti jednotlivého
investicniho projektu, uvedeného v zadani praktické ¢asti.

KLICOVA SLOVA
Investi¢ni projekt, NPV, Cash Flow.

ABSTRACT

The diploma thesis deals with the evaluation and analysis of an investment project. The
analysis in this work is performed on the basis of various criteria of economic efficiency. The
work will be divided into two parts. The first theoretical part of the thesis first defines various
terms in the field of economic research. The second part contains an analysis of the economic
efficiency of a separate investment project, described in the task of the practical part.

KEY WORDS

Investment project, NPV, Cash Flow.
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Uvod

V nasi pokrocilé dobé podnikani pfichazeji lidé s novymi projekty a vSichni potfebuji diskusi o
posouzeni jejich zivotaschopnosti. Realizace investi¢nich projekta je jednim z hlavnich sméru
rozvoje podniku. Diky investicim se rozSifuji objemy vyroby zkoumaiji se nové druhy &innosti,

udrzuje se konkurenceschopnost podniku a poZzadovana uroveri technologického rozvoje.

Dnesni znalosti v oblasti podnikani a analyzy efektivnosti nam umozni konstruktivné pochopit
podstatu a urcit budoucnost jakéhokoli investi¢niho projektu. Vyhodnoceni a analyza projektu
zahrnuje aplikaci riznych ekonomickych ukazatel(, které se nepfetrzité pouzivaji po celém
svété.

V této praci bych chtél se zaméfit na problematiku hodnoceni investi¢nich projektd pomoci
ekonomickych ukazatelt a zaroven provést ekonomicky rozbor a analyzu efektivnosti véetné
hodnoceni rizikovych faktorl jednoho investiéniho projektu, tykajiciho vyroby malych

elektromotord.

V teoretické Casti své bakalarské prace bych chtél popsat zakladni pojmy a teorii, ktera souvisi
s ekonomickou analyzou jakéhokoli investi¢niho projektu. Rovnéz budou popsana hlavni témata
potfebna k vyreseni praktické ¢asti této prace. V této ¢asti bakalarskeé prace se zaméfim
predevsim na pojem investi¢niho projektu, jeho klasifikaci, metody hodnoceni jeho efektivhosti

a systém ekonomickych ukazatel( pouzivanych pro tyto ucely.

V praktické Casti této prace bude zvazen skuteCny investiéni projekt a vypocitany hlavni
ukazatele pro hodnoceni efektivnosti tohoto investi¢niho projektu. Za timto uelem bude v praci
vypocitana fada ukazatell, ktera umozriuje vyvodit zavér o ekonomické ucelnosti realizace

tohoto investi¢niho projektu.

Cilem této bakalarské prace je zaméfit na vlastnosti investovani do realnych investi¢nich
projektu, ekonomickou analyzu konkrétniho investi¢niho projektu, zplisoby jeho financovani a
ur€eni jeho zivotaschopnosti. To jsou nezbytné véci pfi ur€eni moznosti realizace jakéhokoli
projektu a pfi rozhodnuti o zafazeni projektu do investiCniho planu. Pfejdéme tedy k prvni Easti

této prace a zacnéme teoretickymi zaklady ekonomické efektivity investi€nich projektu.
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1 Teoretické zaklady investi¢nich projektu.

1.1 Definice investiéniho projektu.

V mezinarodni praxi je plan rozvoje podniku prezentovan ve formé specialné navrZzeného
obchodniho planu, ktery je v podstaté strukturovanym popisem projekiu o rozvoje podniku.
Pokud je projekt spojen s vyuzitim investic, projekt se nazyva ,investi¢ni projekt. VétSina
realnych investic je realizovana ve formé investi€nich projektd. V souCasné dobé existuje

nékolik definic investiCnich projekt.

Pro lepsi orientaci v oblasti investiCnich projektd stoji za to identifikovat takovy samostatny
pojem jako investice. Investice pfedstavuje souhrn penéznich prostfedku, které byly investorem
vynaloZzeny do podniku s cilem dosazeni zisku nebo pozitivniho socialniho efektu. Rovnéz
investice se da popsat jako dlouhodobé vynalozeni urcitych prostfedkl za predpokladu zvétseni
puvodniho kapitalu v budoucnosti. Jednim z cild investovani je zvySeni efektivity, snizeni
nakladu se zachovani kvality na vyrobu produkce, resp. poskytovani sluzeb pomoci inovace a

zavadéni novych technologii. (1)

Samoziejmé tato diplomova prace se nezaméfuje na jednani s finanénimi investicemi, jako jsou
nakup akcii, obligaci a jinych cennych papird, investovani penéz na vkladovych uétech v
bankach za uroky atd. Nicméné mohou také pfinést penézni vynosy pro podnik, a také tvori ve
stejny okamzik materialni hodnotu, na rozdil od kapitalovych investic spojenych s vystavbou,
rozSifenim a rozvojem vyroby. Tento typ investice patfi do sponzorstvi jakéhokoli investicniho
projektu. Obvyklé kazdy novy projekt podniku je v né&jaké mife spojen se ziskavanim novych

vvvvv

podniku, ktery sleduje konkrétni cil.

V nejobecnéjSim smyslu se investi¢nim projektem rozumi jakakoli investice kapitalu na urcité
obdobi za ucCelem generovani pfijmu. Ve specialni ekonomické literatufe o investi€nim
rozhodovani a analyze projektu je investiCni projekt povazovan za soubor vzajemné

souvisejicich aktivit zamérenych na dosazeni urcitych cild v omezeném ¢asovém obdobi. (2)

Z legislativniho hlediska jsou pojmy ,projekt‘ a ,investi¢ni projekt‘ pfedstaveny samostatné.

Pojem ,projekt® je tedy chapan ve dvou smyslech:

+ jako soubor dokumentl obsahujicich formulaci cile nadchazejici aktivity a stanoveni
souboru akci zaméfenych na jeho dosazeni;
+ jako komplex akci (praci, sluzeb, nabyti potfebnych véci, manazerskych operaci a

rozhodnuti) zaméfenych na dosazeni formulované cile.
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Tedy jako dokumentace k prezentaci projektu a jako soubor Cinnosti. V této praci bude termin

~projekt” hlavné pouzit ve druhém smysiu.

Jinymi slovy, na zakladé vySe uvedeného je mozné definovat takovy pojem jako investi¢ni
projekt (investment project) - je pFedevSim komplexni plan opatfeni zahrnujicich pouziti
finanénich prostfedkd (investic), zahrnujici projektovani, vystavby, pofizeni technologie a
vybaveni, pfipravu personalu atd., zaméfené na vytvofeni nové nebo modernizaci stavajici

vyroby zbozi (nebo sluzby) za uéelem ziskani ekonomickych vyhod. (3)

1.2 Klasifikace investi¢nich projektu
Pfi rozhodovani o investici je vhodné urcit, kam je vyhodnéjsi investovat kapital: do vyroby, do

cennych papir(l, do nakupu zbozi za u¢elem dalSiho prodeje, do nemovitosti nebo mény.

Pfi investovani se proto doporucuje vzit v uvahu nasledujici hlavni body, napfiklad kapitalové
investice s dlouhou dobou navratnosti musi byt financovany prostfednictvim dlouhodobych
penéznich prostfedku. Investice se zna¢nou mirou rizika se doporucuje financovat z vlastnich
zdroju (Cistého zisku a odpisll). Je také nutné zvolit takové investice, které investorovi zajisti
dosazeni maximalni (mezni) ziskovosti. Navratnost investice by méla byt vzdy vySSi nez index

inflace.

Investicni projekty Ize klasifikovat podle nékterych hledisek. Mezi hlavni hlediska patfi vztah
k rozvoji podniku, vécna naplfi, mira zavislosti projektu, forma realizace, charakter penéznich
toku a velikost projektu. Nyni zvazime nejdilezitéjsi hlediska, ktera jsou nejvice zohlednéna pfi

hodnoceni ekonomické efektivity investi€niho projektu.

Signs of classification of investment projects

I
v v v v v

Amount of Type of Cash flow Relationship Attitude
investment Prospective type type to risk
required Income
v A\ 4 \ 4 A 1L
w o ] =
[=RR] A
£ 505 £
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_ P e =223 . g S 63
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Obrazek 1: Klasifikace investi¢nich projektt. Zdroj:(8)
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Z hlediska vztah( k rozvoji podniku se déli investi¢ni projekty na rozvojové, mandatorni a
spojené s obnovy vyrobniho zarizeni. Rozvojové projekty jsou orientované na expanzi, tj. na
rozSifeni podniku, vedouci ke zvySeni objemu produkce, zavedeni novych vyrobku, sluzeb nebo
proniknuti na nové trhy. Takové pfinosy projektd hlavné projevuji v rastu trzeb. Mandatorni
projekty jsou zaméfeny na dosazeni souladu s existujicimi zakony, pfedpisy a nafizeni
upravujicimi podnikatelské ¢&innosti. Co se tyka projektd, spojenych obnovy, jde o nahradu
vyrobniho zafizeni na nové, z divodu skon&eni Zivotnosti existujicich zafizeni nebo cilem mlze
také byt koupé nového modernéjSiho zafizeni, které bude vést k dosazeni nakladové uspory.
Projekty tohoto druhu obvykle nevyzaduiji pfili§ zdlouhavé a slozité postupy pro ospravedinéni a

rozhodovani.

Zaroven je mozné rozliSovat investi¢ni projekty podle vécné naplné. Jednou z moznosti muze
byt zavedeni novych vyrobkd nebo technologii, které na trhu jiz existuji, ale pro podnik jsou
nové. Jsou to Casto investice do novych vyrobnich zafizeni. Za druhé je vyzkum a vyvoj novych
vyrobkll a technologii. Dal§i moznosti je inovace informacnich systémd, resp. zavedeni
informacnich technologii. Nasledné projekt miize byt zaméfen na zvySeni bezpecnosti provozu
a bezpecnosti prace anebo na snizeni negativniho vlivu na Zivotni prostfedi. Takze existuji
rdzné infrastrukturni projekty — tyto projekty mohou byt realizovany jako soucast vétSich

projektd, napf. inzenyrskeé sité (komunikace, kanalizace, potrubni rozvody). (2)

Podle miry zavislosti Ize také rozliSovat projekty. Vzajemné se vyluéujici projekty jsou
nezavislé a umoznuji soubézné a samostatné uskute¢néni projektd, a charakteristiky jejich
realizace se navzajem neovliviuji. Takovym pfikladem by mohla byt vyroba stejného produktu
nebo vyroba produktl, které se navzajem malo liSi. Zarover projekty mohou mit plné zavisly
charakter, znamena to Ze k jejich realizaci je mozné dojit pouze spole¢né. Takové projekty maji
konkrétni spoleCny cil a tyto projekty mohou byt vysledkem rozdéleni vétdiho projektu. V
disledku neuspéchu pfi realizaci jednoho z projektd povede k neuspéSnému dosazeni
stanoveného cile obou projektd. Nasledné existuji i komplementarni projekty. Jejich
zvlastnost spociva ve skuteCnosti, ze pfijeti jednoho konkrétniho investiCniho projektu vede k
ristu vynosu z jinych (komplementarnich) projektd. Napfiklad projekt zalozeny na vystavbé
jakékoliv komunikace povede k pozitivnim ucinkim projektu zavislého na téchto komunikacich.
Takové doplrikové projekty samoziejmé nelze realizovat zvlast. Ekonomické zavislé projekty
se liSi tim, Ze u nich maze projevit substituéni efekt. To znamena, ze zavedeni nového produktu
do vyroby, povede k poklesu vydélku u projektu, ktery je zaméfen na stejnou oblast zakaznikd a
plni podobnou funkci. Pfi vyhodnoceni takovych projektd je nutné snizit penézni toky o pokles
pFijmG spojenych s prodeji substituovanych produktl. Koneckoncu existuji i staticky zavislé
projekty, pro dvou takovych projektl plati Ze rist trzeb (nebo nakladl) u jednoho projektu

Castéji zpusobuje zvySeni pfijma (Ci vydajl) u druhého projektu (pfima zavislost), nebo naopak,
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kdy je rust zisku (nebo naklady) u prvniho projektu budou pfi€inou poklesu zisku (nebo naklady)

u druhého projektu (nepfima zavislost). (2)

Zaroven investiéni projekty mohou byt klasifikovany podle charakteru penéznich tokd.
NejCastéji se vyskytuji projekty se standardnimi (konvenénimi) penéznimi toky, jejich
zvlastnost spociva v tom, Ze na fazi vystavby penézni toky jsou zaporné (investi¢ni vydaje), ale
pak na fazi vyroby penézni proudy se stavaji kladnymi a pfijmy dosahuji vétSich hodnot nez
vlozené investice. Méné Casté jsou investiCni projekty s nestandardnimi penéznimi toky,
penézni toky u takovych projektl se ¢asto méni nékolikrat na kladné a zaporné béhem Zivota

projektu. (2)

Clenéni dle velikosti projektt rozliSuje projekty velkého rozsahu, projekty stfedniho rozsahu a
malé projekty. Klasifikaénim hlediskem je obvykle velikost investi¢nich nakladl, které jsou k

realizaci projektu nutné. Clenéni dle velikosti je relativni a zavisi na velikosti a rozhodnuti firmy.

1. Malé projekty, jejichz €innost je omezena v ramci jedné malé firmy, ktera projekt
realizuje. Pfedstavuji pfedevSim plany na rozSifeni vyroby a sortimentu vyrabénych
produktd. Hlavné se lisi tim, Ze maji relativné malé terminy realizace. Malé projekty
zpravidla nevyzaduji zvlastni studii proveditelnosti a souvisejici pfipravné aktivity.
Soucasné chyby, které byly u€inény pfi vytvareni projektl, mohou vazné ovlivnit jejich
ucinnost. K malym projektim patfi i vytvofeni objektl socialné-kulturni sféry.

2. Stfedni projekty jsou nejCastéji projekty rekonstrukce a technické obnovy stavajici
vyroby zbozi. Jsou realizovany v jednotlivych fazich, v pfisném souladu s prfedem
navrzenymi planem pfijmua vSech druhud zdroju, v€etné financnich;

3. Velké projekty jsou projekty velkych podnikd, které jsou zaloZzeny na progresivné "nove
mysSlence" sluzeb nebo vyroby zboZzi potfebnych k uspokojeni poptavky na domacim i
zahrani¢nim trhu;

4. Megaprojekty jsou velké, cilené investi¢ni programy, které obsahuji mnoho vzajemné
propojenych kone&nych projektl. Takové programy mohou byt mezinarodni, statni a
regionalni. Megaprojekty maji nasledujici charakteristické rysy — maji vysoké naklady —
od $1mird. Naklady pro realizaci tohoto druhu projektl obvykle presahuji finanéni
rezervy, jsou nutné dal8i zdroje financovani, napf. bankovni Uvéry, exportni Uvéry,
smisené pljcky. Megaprojekty vyzaduji velky celkovy objem Usili v pracovnich hodinach:
2 milionu pracovnich hodin — na projektovani, 15 milion pracovnich hodin — pro
vystavbu objektl; a terminy realizace tvofi 5-7 let a vice. Megaprojekty maji velky vliv na

socialni a ekonomickou sféru regionu, a dokonce i na zemg, kde se realizuje. (2)

Ke klasifikaci projektu podle velikosti jako malého, stfedniho, velkého a megaprojektu se

pouzivaji nasledujici ukazatele:

e objem investic;
13



e mzdové naklady;

e doba realizace;

o slozitost systému fizeni;

e zarazeni zahraninich U¢astnikl do projektu;

e dopad na socioekonomické prostiedi regionu atd.

Zvlastnosti investi¢niho procesu je jeho spojitost s nejistotou a neoCekavanymi vysledky, jejiz
rozsah se mlze znacné liSit, z toho divodu v zavislosti na mife rizika jsou investi¢ni projekty

obecné rozdéleny timto zplisobem:

e spolehlivé projekty charakterizované vysokou pravdépodobnosti dosazZeni zaru€enych
vysledku (napfiklad projekty provadéné na zakladé verejné zakazky);

e rizikové projekty, pro které je normalni vysoky stupef nejistoty jak nakladd, tak i
vysledkd. (napfiklad u projektd spojenych s vytvafenim novych vyrobnich a

technologickych projektu). (2)

2 Faze pftipravy a realizaci projektt. Projektovy cyklus

Celkovy postup zefektivnéni investi¢ni €innosti podniku ve vztahu ke konkrétnimu investiénimu

projektu je formalizovan ve formé takzvaného projektového cyklu.

Casovy interval mezi okamzikem vzniku projektu a okamzikem jeho ukon&eni a likvidace se

nazyva zivotni cyklus projektu (projektovy cyklus).

Projektovy cyklus predstavuje fazi vyvoje a realizace investi¢niho projektu. Tento cyklus
charakterizuje Casové obdobi, béhem kterého jsou realizovany cile stanovené v projektu.
Zivotni cyklus projektu je plivodnim pojmem pro vyzkum problémd financovani projektovych

praci a rozhodovani o pfislusnych zalezitostech.
Tento cyklus Ize rozdélit do nékolika fazi zivota investi¢niho projektu:

1. Formulace projektu (nékdy se pouziva termin "identifikace"). V této fazi nejvyssi sloZeni
rozvoje. Vysledek této analyzy je formulovan ve formé& podnikatelského planu, ktery je zaméren
na feSeni nejdulezitéjSich ukoll pro podnik. Jiz v této fazi je nutné mit viceméné pfesvédcivou
argumentaci o zivotaschopnosti tohoto projektu. V této fazi se miaze objevit nékolik napadu
dalsiho rozvoje podniku. Pokud jsou v&echny, které jsou pfedstavovany ve stejné mife uzite¢né
a proveditelné, pak dale probiha sou€asny vyvoj nékolika investi¢nich projektd s tim, aby potom

bylo rozhodnuto o nejvice pfijatelného z nich v zavére¢né pfipravné fazi projektového cyklu.
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2. Vypracovani (priprava) projektu. Jakmile plan projektu projde prvni kontrolou, je nutné ho
rozvijet az do okamziku, kdy bude mozné ucinit pevné rozhodnuti. Toto rozhodnuti mize byt jak
pozitivni, tak negativni. V této fazi je nutné postupné zdokonalovani a zlepSovani planu projektu
v kazdém ohledu — komerénim, technickém, finanénim, ekonomickém, institucionalnim atd.
Otazkou mimofadného vyznamu ve fazi vyvoje projektu je vyhledavani a shromazdovani
puvodnich informaci pro fe$eni jednotlivych Ukoll projektu. Je tfeba si uvédomit, Ze na zakladé
miry spolehlivosti puvodnich informaci a schopnosti spravné interpretovat data, ktera se

objevuji v procesu projektové analyzy, zavisi uspéch projektu.

3. Expertiza (vySetfeni) projektu. Pfed zahajenim realizaci projektu je jeho kvalifikovana
expertiza velmi Zadouci etapou Zivotniho cyklu projektu. Pokud financovani projektu se provadi
pomoci strategického investora (Uvér nebo pfimé), investor sam provede tuto expertizu,
napfiklad pomoci néjaké akreditované konzultaCni firmy, protoZe radéji stravi ur€itou ¢astku v
této fazi, nez ztrati velkou ¢ast svych penéz v procesu realizace projektu. Pokud podnik planuje
realizaci investiéniho projektu pfevazné z vlastnich prostfedku, pak vysSetfeni projektu je také

velmi Zadouci pro ovéfeni spravnosti zakladnich stanovenych navrhu.

4. Realizace projektu. Faze realizace zahrnuje skuteCny rozvoj podnikatelského planu az do
okamziku, kdy je projekt plné v provozu. To zahrnuje sledovani a analyzu v3ech Cinnosti, které
jsou provadény, a monitorovany specialnimi organy ve spolenosti nebo investorem. Tato faze
zahrnuje hlavni &asti realizaci projektu, které v koneCném dusledku spociva v kontrole
dostatecnosti penéznich toku generovanych projektem pro pokryti plvodni investice a zajisténi

pozZzadované navratnosti investovanych penéz.

5. Hodnoceni vysledkil. Hodnoceni vysledkt se provadi jak po dokoncéeni projektu, tak v
procesu jeho provadéni. Hlavnim cilem této €innosti je ziskat skute€nou zpétnou vazbu mezi
napady vloZzenymi do projektu a mirou jejich provedeni. Vysledky takového srovnani vytvareji
neocenitelné zkusenosti s vyvojafi projektu, coz umoznuje jeho pouziti pfi vyvoji a realizaci
jinych projektu.

Casovy faktor hraje kli¢ovou roli pfi hodnoceni investiénich projektl. V podminkach trhu je
obdobi od vyvoje az po realizaci projektu povazovano za cyklus investiéniho projektu. V jiném
vykladu tento cyklus zahrnuje tfi faze: pfedinvesti¢ni, investi¢ni, provozni nebo produkéni, a
konec provozu (likvidace). Celkova doba trvani téchto fazi je povazovana za zivotnost projektu.

(«project lifetime»). (4)
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ZWOTHI CYKLUS PROJEKTU

Predinvesticni faxe Inesticni Fame Prosozni faze
st phipravnd a Investiéni a Ukonéani | Uivani
projesiova ragizatni pliprava prdl=n prajeki shaviy Sl

2vatni cyklus stavabniho dila

A Fvalni cykles wstidboviha projekiy

Obrazek 2: Grafické znazornéni Zivotniho cyklu investicniho projektu. Zdroj:(10)

Prezentovany obrazek je dobry pfiklad toho, jak Ize rozdélit projekt do tfech hlavnich fazi vyvoje

projektu.

1. Predinvestiéni faze — (pre-investment studies) pfimo pfedchazi hlavnimu
objemu investic, v mnoha pfipadech nelze urlit dostatetné presné objem praci
v této fazi. V této fazi je projekt vyvijen, pfipravuje jeho technickoekonomické
zduvodnéni, provadéji prlzkum trhu, provadi vybér dodavatell surovin a
zarizeni, probihaji jednani s potencialnimi investory a u€astniky projektu. Také
zde muze byt provadéna pravni Uprava projektu (registrace podniku, registrace
smiluv atd.), emise akcii a jinych cennych papird. Obecné plati, Ze na konci této
faze musi byt ziskan rozvinuty podnikatelsky plan investi¢niho projektu. VSechny
tyto Cinnosti vyzaduji nejen €as, ale také naklady. V pfipadé pozitivniho vysledku
a pfechodu pfimo k realizaci projektu jsou vzniklé naklady kapitalizovany a
zahrnuty do pfedvyrobnich nakladi s naslednym pfictenim vyrobnich nakladd
prostfednictvim mechanismu odpisovych odpoctu.

2. DalSi ¢asové obdobi je pfidéleno pro investiéni fazi nebo fazi implementace
(investment/implementation phase). Zasadni rozdil této faze od predchozi a
nasledujici faze se sklada na jedné strané v tom, Ze se zacinaji podnikat
opatieni, které vyZzaduji mnohem vyS8Si naklady a maji jiz nezvratny charakter
(ndkup zafizeni, surovin), ale na druhé strané projekt jesté neni schopen zajistit
jejich vyvoj z vlastnich prostiedkl. V této fazi se vytvareji stala aktiva podniku.
Nékteré typy souvisejicich nakladu (napfiklad naklady na Skoleni zaméstnanci,
propagacni akce atd.) lze Caste¢né pfipsat vyrobnim nakladim jako naklady
priStich obdobi a Castecné kapitalizovat jako naklady na predvyrobu.

3. Od okamziku uvedeni hlavniho zafizeni do provozu nebo pofizeni nemovitosti €i
jiného majetku zacina tfeti etapa vyvoje investi¢niho projektu (operational) —
provozni (vyrobni). Toto obdobi je charakteristické zaatkem vyroby produkti

nebo poskytovanim sluzeb a odpovidajicimi provoznimi naklady. Vyznamny

16



dopad na celkovou charakteristiku projektu bude mit trvani provozni faze. Je
zfejmé, ze Cim dale bude v dobé jeji hranice odsunuta, tim vétsi bude celkova
vySe pfijmu. KoncCi projekt faze likvidace, kdy je projekt pfestane existovat, z
dlvodu dosazenych vysledku, nebo napf. z dlvodu ukonéeni vyroby zbozi nebo

ukonceni sluzby. (2)

Definici planovani projektu je strukturalni posloupnosti fazi praci vedoucich k dosazZeni celého
komplexu cill. Plan projektu slouzi jako nastroj pro praci a predpoklad pro vypracovani
podrobného kalendarniho harmonogramu praci a pfesné vyhodnoceni jejich nakladu. Vyvoj
technickych pozadavki zahrnuje proces navazani dulezitych provoznich vlastnosti objektu
projektu (rozsah prace, vykon prace, materialni produkce, Zivotni prostfedi a daldi ukazatele).
Vybér a zpracovani pozemkl zahrnuje provadéni geodetickych a inzenyrskych a geologickych
prizkumu, pfipravu technickych podminek pro inzenyrské zajisténi pozemku a ziskani povoleni
k provadéni praci. Navrhovani projektu zahrnuje stanoveni rozsahu planovani prace, napfiklad
konstrukéni ¢innosti, upravy a schvaleni podnikatelského planu a posouzeni Zivotaschopnosti
projektu. Smluvni faze zahrnuje vybér potencialnich realizatort projektu a nabidkovy proces. Na
zakladé konkurencniho vybéru dodavatele je sepsana smlouva na realizaci projektu, ktera

odrazi zadani projektu, harmonogram praci a jejich cenu.

Vaznou soucasti kazdého investi¢niho projektu je vybér dodavatelu, jejichz vztahy jsou také
formalizovany smlouvami. Faze realizace projektu se sklada z pracovniho projektovani a viastni
vystavby. Tato faze ma nejvétsi vahu jak u nakladu, tak i u €asu v celkovych ukazatelich
prvnich dvou fazi projektu, coz Ize posoudit na zakladé nasledujicich primérnych (daji o
specifické slozitosti kazdé faze projektu: formulaéni faze — 3%; faze pfipravy — 5%; faze
vySetieni — 20%; faze vystavby — 60%; zavére€na faze — 12%. P¥i realizaci prvnich dvou fazich
projektu, zvlastni pozornost je vénovana dikladné ekonomické zdlvodnéni jeho provadéni, a to
jak ve fazi pfedbézného prezkoumani, tak i v konecné fazi pfesnych vypoctl, kde Ize potvrdit
nebo odmitnout moznost zavedeni tohoto projektu do realizace. Pouze v pfipadé
bezpodminecné pozitivni ekonomické efektivity daného projektu je mozné pfistoupit k vyplnéni
jeho krokda. (5)

Problémem rozhodovani o investicich je zhodnotit plan pfedpokladaného vyvoje z hlediska
toho, jak je obsah planu a pravdépodobné duisledky jeho realizace odpovidaji ocekavanym
vysledkim. V obecném smyslu se investi¢nim projektem rozumi plan nebo kapitalovy investi¢ni
program za UCelem nasledného zisku. Formy a obsah investi€nich projektd mohou byt
nejriznéjsi — od planu vystavby nového podniku az do pofizeni nemovitosti. Ve vSech
pfipadech v8ak existuje Casové zpozdéni mezi okamzikem zahgjeni investice a okamzikem, kdy

projekt zacina pfinaset zisk.
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Navzdory vyznamnym rozdildm mezi typy investi¢nich projektll a rozmanitosti podminek pro
jejich provadéni by méla byt hodnoceni uUcinnosti projektl a jejich odbornosti provadéna v

ur€itém smyslu jednotné, na zakladé jednotnych zaloZenych zasad.

3 Podnikatelsky plan

V procesu navrhu investice hraje zvlastni roli podnikatelsky plan, ktery slouzi k ospravedinéni
potfeby investice, dava predstavu o tom, jak ma fesit problémy vstupu na trh s novymi produkty

nebo dosahnout jinych cill stanovenych investi¢ni projekt.

Obecné je podnikatelsky plan vypracovan pro externi a interni Gcely. Vnéjsi strana obchodniho
planu ma ospravedinit divéru investorli a véfitell, pfesvéddit je o potencialu spole€nosti,

kompetencich jejich zaméstnancu a nutnosti poskytnout ji strategickou a finanéni pomoc. (6)

Jinymi slovy, nedostatek peclivé promysleného obchodniho planu, ktery je systematicky
upravovan v souladu s ménicimi se podminkami, je vyznamnou nevyhodou odrazejici slabé
fizeni spole€nosti, coz v konecném dusledku komplikuje pfitazlivost finanénich zdroji a

dosazeni dlouhodobé stability v konkurenénim prostfedi.

Obchodni plan je tedy kritickym vychozim bodem a zakladem pro vSechny &innosti planovani a
ovlivilovani managementu na budouci pozici podniku, popisujici zpusoby, jak dosahnout

ziskovosti.

Vyznamnost podnikatelského planu je dana kvalitou informaci a navrhu, které obsahuje.
Nemélo by to odrazet skute€ny subjektivni nazor autord. Dobfe napsany podnikatelsky plan je
také vysoce ucinnym a uziteCnym marketingovym nastrojem. Pravdépodobnost jeho provedeni
ve stanoveném Case pfimo odrazi kompetence podnikového managementu, na kterou je

pozornost investorll zvlasté zamérena. (6)

Vypracovani podnikatelského planu je vhodné svéfit specialistim podniku a pomoci jim pfilakat
profesionalni konzultanty, ktefi feknou, jak spravné formulovat cile projektu a vyhodnotit jeho
efektivitu, najit mezeru na trhu, kompetentné rozvijet marketingové a financni plany, posoudit

oCekavana rizika a navrhnout opatfeni k jejich snizeni.

Vybér investi¢niho projektu je zaloZzen na posouzeni jeho efektivity. K finanénimu posouzeni

investinich projektl Ize pouzit rizné ekonomické ukazatele.
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4 Penézni toky a jejich analyza u podniki

Pro ekonomickou analyzu investi¢niho projektu je zapotfebi mnoho vypocta, véetné vytvoreni
matematického modelu penéznich tok( u podniku. Cilem analyzy penéznich toku je pfedevsim
analyza financni stability a ziskovosti podniku. Jeho vychozim bodem je vypocCet penéznich
toku, predevSim z aktualni provozni Cinnosti podniku. Lze rozliSit nékolik vyznamu pojmu
penézniho toku (cash flow). Na statické urovni je to kvantitativni vyjadfeni penéz, které ma
subjekt (podnik nebo osoba) k dispozici v daném okamziku, jeho volna rezerva. Pro investora
cash flow — o€ekavany v budoucnosti vynos z investice (s ohledem na diskontovani). Z pohledu
vedeni podniku, na dynamické drovni, cash flow je plan budouciho pohybu penéznich fond
podniku v ¢ase nebo souhrn Udaji o jejich pohybu v pfedchazejicich obdobich. V kazdém

pfripadé cash flow znamena skute¢ny pohyb finanénich prostfedka.

Penézni tok charakterizuje stupen samofinancovani podniku, jeho finanéni silu, finanéni

potencial, ziskovost.

Finanéni pohoda podniku je do znacné miry zavisla na pfitoku penéz, které poskytuji pokryti
svych zavazk(. Nedostatek minimalnich potfebnych penéznich prostfedki muze znamenat
finanéni potize u podniku. Pfebytek finan¢nich prostfedku maze byt znamenim, Ze podnik trpi
ztratami. A pfi¢ina téchto ztrat miaze byt spojena jak s inflaci a znehodnocenim penéz, tak s
promarnénou prilezitosti k jejich vyhodnému umisténi a ziskani dodatecnych pfijma. V kazdém
z téchto pfipadu analyza penéznich tokd umozni stanovit expertim skute€nou finanéni situaci v

podniku.

Analyza penéznich toku je jednim z kli€ovych bodl v analyze finanéni situace spole¢nosti,
protoze pfi tom podafi zjistit, zda byla spole€nost schopna organizovat fizeni penéznich toku

tak, aby méla spole¢nost kdykoli dostateénou ¢astku hotovosti k dispozici.

Je vhodné provadét analyzu penéznich tokd u podniku pomoci finanéniho vykazu o penéznich
tocich. Podle mezinarodnich norem tento vykaz neni tvofen zdroji a zplsoby vyuziti financnich
prostfedkd, ale podle oblasti ¢innosti podniku — provozni, investiéni a finanéni. Finan¢ni vykazy

jsou hlavnim zdrojem informaci pro analyzu penéznich tokd u podniku.

Pfehled o penéznich tocich je sestaven za ucelem vizualniho sledovani dopadu provoznich,
investi€nich a finan¢nich ¢innosti podniku na stav jeho penéznich prostredkl za urcité obdobi a

umozfiuje zdavodnit zmény penéznich prostfedkd za toto obdobi.

Vykaz penéznich tokl je velmi dulezitou informaci jak pro vedeni organizace, tak pro jeji

investory a véfitele.
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Vedeni organizace muze vyuzit informace z finan¢nich vykazud pfi vypoctu likvidity organizace,
pfi urCovani dividend, pfi posuzovani dopadl na celkovy stav organizace, rozhodovani o
financovani jakychkoli programu. Jinymi slovy, vedeni organizace potfebuje prehled o
penéznich tocich, aby ur€ilo, zda bude mit dostatek hotovosti na provedeni dalSich ¢innosti,
napfiklad na splaceni kratkodobych zavazku, vyfeSeni problému zvySovani plata
zameéstnancum, nebo realizace néjakého investi¢niho projektu. Kromé toho ucetni zavérka

pomaha vedoucim organum podniku planovat investi¢ni a financni politiku organizace.

Investofi a véfitelé pouzivaji data vykazu penéznich toku ke studiu otézky, zda je vedeni

organizace schopno jej spravovat tak, aby na uc¢tech generovalo dostatek penéz na splaceni

dluhu, vyplatu dividend.

+ Cash sales + Payments to suppliers

* Receipts from trade debtors Wages and salaries

» Sale of fixed assets + Payments for fixed assets

* Interest on bank balances Tax on profits

* QGrants * Interest on loans & overdrafts

» Dividends paid to

+ Loans from bank shareholders

» Share capital invested Repayment of loans

Obrazek 3: Priklady kladnych a zapornych penéznich tokd. Zdroj:(11)

Soucasti vykazu penéznich tokl jsou pfijmy a vydaje finan€nich prostfedkd v ramci typu
vyrobnich, investi¢nich a finan€nich innosti organizace. K tomu se pouzivaji udaje rozvahy a

vykazu zisku a ztrat.
Sestaveni vykazu penéznich toku zahrnuje:

e Stanoveni penéznich tokl v dusledku provoznich €innosti organizace.
e Stanoveni penéznich tokl v dusledku investi¢ni ¢innosti organizace.

e Stanoveni penéznich tokl z finan€nich Cinnosti organizace.

Provozni €innost zahrnuje dopad na penézni prostiedky hospodaiskych operaci, které maji

vliv na velikost zisku organizace. Do této kategorie patfi takové operace jako prodej zbozi
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(prace, sluzby), pofizeni zbozi (prace, sluzby), potfebné vyrobni Cinnosti organizace vyplaceni

mzdy, vycCet dani.

V ramci investi¢ni €innosti chapou nakup a realizaci dlouhodobého majetku, cennych papird,

vydajli na investi¢nich projektu atd.

Mezi finanéni ¢innosti patfi pfijimani finan¢nich prostfedkd od vlastnikd a jejich vraceni
vlastnikim pro plsobnost spole€nosti, vyplaceni penéznich prostfedku z uavéru, transakce s

odkoupenymi akciemi atd. (7)

Pozitivni a negativni penézni tok se vyskytuje v jakémkoli typu €innosti spolecnosti. Nize
uvedena tabulka 1 ukazuje, které transakce souvisejici s konkrétni oblasti Cinnosti (vyroba,

investice, finance), které zpusobily pfiliv (+) a které zpusobily odliv (-) finan¢nich prostfedku

firmy.
Tabulka 1: Typy cash flow a priklady transakce. Zdroj: vlastni vypracovani
PROVOZNIi CINNOSTI INVESTICNI CINNOSTI FINANCNIi CINNOSTI
+ vydaje na nové uvéry
+ Cisty zisk
sy 2 + sniZeni dlouhodobého — pfispévky na splaceni
+ odpisy majetku (prodej vybaveni) avéru
— narust dlouhodobého + vydavani novych
+ pokles zasob a pohledavek majetku dluhopist
+ poplatky za splaceni a
— rust zasob a pohledavek + Zisk z prodeje aktiv odkup dluhopist
— snizeni zavazku + emise akcii
+ rUst zavazku — Puj¢eni komukoli — vyplata dividend
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5 Kritéria pro hodnoceni efektivity investi¢nich projektt

Stanoveni ekonomické efektivity investiéniho projektu je jednou z nejdllezitéjSich fazi
predinvesticniho vyzkumu. Zahrnuje podrobnou analyzu a celkové posouzeni vsech
technickych, ekonomickych a finan¢nich informaci shromazdénych a pfipravenych k analyze

jako vysledek prace v pfedchozich fazich pfedinvesti¢niho vyzkumu.

Investi¢ni projekty Ize hodnotit podle mnoha kritérii — z hlediska jejich spole€enského vyznamu,
rozsahu dopadu na zivotni prostfedi, miry zapojeni zdroju prace atd. Hlavnim cilem v téchto
hodnocenich je vSak vypocet miry efektivity investiCniho projektu, ktery se obecné chapan jako
prozkoumavani vysledkl ziskanych z projektu — jak ekonomickych (zejména ziskovych), tak
neekonomickych (napf. zmirfiujici socialni napéti v regionu) - a z nakladu na projekt. Efektivita
investi¢niho projektu je kategorie vyzkumu, ktera odrazi soulad projektu, s cili a zajmy ucastniku
projektu, které jsou chapany jako subjekty investiCnich Cinnosti a spole¢nost jako celek. Proto je
termin efektivita investiéniho projektu“ chapan jako ,efektivita projektu®. TotéZz plati pro
ukazatele efektivity. Proto je termin ,efektivita investiCniho projektu“ chapan jako ,efektivita

projektu“. Totéz plati pro ukazatele efektivity.

Existuje nékolik fazi predinvesti¢niho vyzkumu, ale posledni a nejdllezitéjsi fazi je odtvodnéni
ekonomické efektivity investicéniho projektu nebo jednotlivé akci. Hodnoceni investiéni
vykonnosti je zaloZzeno na velkém mnozstvi informaci pouzitych pro analyzu, vypocty a

rozhodovani.

Prognéza finanéni vykonnosti projektu slouzi jako vychozi bod pro hodnoceni jeji ekonomické
efektivnosti. Pokud je v této fazi analyzy negativni vysledek, mély by specialisté pokracovat ve

vyzkumu, abyste definitivné ovéfili jeho ekonomickou nezpUlsobilost.
Slozeni ekonomickych ukazatelt obvykle zahrnuje:

e jednorazové naklady, tj. kapitalové investice do pozemkl, pfiprava staveniste,
inzenyrské prizkumy a prace spojené s projektovanim, vystavba inzenyrskych staveb,
pofizeni technologického zafizeni a jeho montaz, uvedeni do provozu, zvySeni
pracovniho kapitalu, neoCekavané vydaje;

e financ¢ni vysledky, které ur€uji zdroje a Castky penéznich pfijmu pro ekonomicky subjekt,
ktery realizuje projekt. Zdroje pFijma, které urcuji vstupni penézni tok, mohou byt vynosy
z prodeje produktl nebo sluzeb, pujcky od externich subjektl, vlastni kapital ziskany
prostfednictvim dodateCné emise akcii, vynosy z likvidace aktiv zapojenych do projektu

a prodané po jeho dokonéeni atd.;
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e aktudlni naklady projektu, které urCuji sméry, podminky a Castky plateb finanénich
prostfedkl nezbytnych ke splnéni zavazku pfijatych podnikatelskymi subjekty k realizaci

projektu.

NejCastéji se finanéni vypoclty pouzZivaji za pfedpokladu tfi moZnosti podminek realizaci

projektu:

* nejméneé ziskové (pesimisticka moznost);
* nejziskovéjSi (optimisticka moznost);

* nejpravdépodobnéjsi (pravdépodobna moznost).

Optimisticka verze prognézy predpoklada nejvétsi objemy prodeje produktl (sluzeb), proto je
mozné na zakladé jejich vysledku ur€it potfebu investovaného kapitalu. Pesimisticka moznost
nasmeéruje investora k nejhordim udalostem, které mohou nastat pfi prodeji malého objemu
produktll, pokud se zvétSi konkurence na prodejnich trzich. Na pravdépodobnou moznost je
tfreba pohlizet jako na stfedni mezi optimistickym a pesimistickym s pfihlédnutim k rizikovym

faktorim a inflaci.

Aby se predesSlo zbyteénym komplikacim, pfi posuzovani podstaty a aplikaci metod hodnoceni
efektivity se zpravidla pouzivaji urcité pfedpoklady, pokud jde o darfiovou politiku, inflaci a rizika,

které jsou implementovany do vypoctl efektivnosti pomoci specialnich softwarovych nastroju.

Jedni z nejpouzivanéjsich jednoduchych ukazatele ekonomické efektivity projektu jsou: doba
navratnosti kapitalovych investic a jednoduchy (roéni) zisk, ziskovost, bod zvratu (break
even point). Tyto ukazatele se vyznacuji relativni jednoduchosti vypoctl, a proto je zjevné

pouzivaji banky, uvérové spole€nosti a dalsi finan¢ni subjekty.

Metoda vypocétu primérné navratnosti investic nebo odhadované navratnosti. Protoze
tato metoda je zalozena na pouziti u€etnich informaci, je nékdy oznaCovana jako ucetni
ziskovost nebo metoda ziskovosti. Vypocitava se jako pomér primérného zisku z ucetnich
udaju k pramérné hodnoté investici. V tomto pfipadé Ize zisk urCit bez zohlednéni platby dané z
pfijmu (zisk z rozvahy) nebo s nim (Cisty zisk). Nej¢asté&ji pouzivany zisk je po zdanéni, tj. Cisty

zisk, protoze nejlépe charakterizuje vyhodu, kterou investofi ziskavaji.

Metoda vypoctu jednoduché (priamérné) miry navratnosti, spolu s jednoduchosti a zjevnosti
pouZiti ma vaznou nevyhodu. Faktem je, Ze nelze pfijmout jakykoli rok ¢innosti podniku jako
zaklad pro vypocet miry navratnosti, protoze vSechny se mohou liSit v Urovni vyroby a realizace
produktd, jeho nakladech a dalSich ukazatelich. Muze nastat situace, kdy pfijmy ziskané na

zacCatku provozni faze projektu budou pfednostni nez pfijmy ziskané v pozdéjsich letech.
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V poslednich letech se v mnoha zemich Sifi vypoCet bodu zvratu (break-even point), ktery
odrazi uroven fyzického objemu prodeje za odhadované Casové obdobi, kdy se vynosy z
prodeje vyrobkl (sluzeb) shoduji s naklady na vyrobu. Break-even production zavisi na poctu
jednotek zbozi nebo sluzeb, které Ize vyrobit a prodat, aby pIné pokryly fixni naklady za danou

jednotkovou prodejni cenu a variabilni jednotkové naklady. (4)

Bod zvratu Ize urcit algebraicky. Pokud to tedy vyjadfime ve fyzickych jednotkach rocné
vyrabénych produktd, pak hlavni pravidla mohou byt zastoupeny v podobé nasledujicich

rovnosti:

1) naklady na realizaci (prodej) se rovnaji vyrobnim nakladum;
2) naklady na realizaci se rovnaji objemu prodeje vynasobenému na jednotku vyrobeného
zbozi.
Z analyzy bodu vratu tak Ize vyvodit nasledujici praktické zavéry:
e vysoky bod zvratu je nezadouci, protoze pfi ném se firma stava zavislou na zménach
urovné vyroby (prodeji vyrobku);

o &im vySSi fixni naklady, tim vyS$si bod zvratu;

e C&im vétsi je rozdil mezi jednotkovou cenou prodanych produktll a variabilnimi

Bod Profit, zisk
zlomu || (.zelena &isla®)
Trzby
(KE) & Variabilni
nared néaklady
Loss: Ztrata 4 =
*;55\‘ |[|,.EEI'VE|13“ cisla) _ E:S;dy

,\k

7 Prodané jednotky

Obrazek 4: Grafické znazornéni bodu zvratu (zlomu). Zdroj: (12)

Fixni naklady zahrnuji: administrativni naklady, pronajem, ucty za sluzby, prodejni a reklamni

naklady, vydaje na uvéry a daldi naklady. Naopak variabilni naklady zahrnuji: - suroviny,
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zakladni materidly a komponenty, energie pro technologické potfeby, mzdové naklady
zameéstnancu. Vyrobni naklady se rovnaji souctu fixnich nakladd a variabilnich nakladu (na

jednotku vyrobk, praci, sluzeb) vynasobené objemem vyroby.

Naklady
(Ke)

Naklady fixni

Prodano (ks)

Obrazek 5: Fixni a variabilni naklady projektu. Zdroj: (12)

Metody hodnoceni efektivity investi¢nich projektl jsou zalozeny zejména na porovnani efektivity
(ziskovosti) investic do rlznych projektd. Souasné jako alternativa k investicim do uvazované
vyroby mohou byt finanéni prostfedky pustény do jinych objekt(, napf. uvedeni financnich
prostfedk(l do banky na uroky nebo jejich investovani do cennych papir(i. Z pozice finanéni
analyzy realizace investiCniho projektu lze vyjadfit jako dva vzajemné propojené procesy:
proces investice do vybudovani vyrobniho zafizeni (nebo akumulace kapitalu) a proces
ziskavani pfijma z investovanych prostfedkl. Tyto dva procesy probihaji postupné nebo na
néjakém Casovém useku paralelné. V druhém pfipadé se pfedpoklada, Ze navratnost investic
zacina jesSté pred dokoncenim investovani finan¢nich prostiedk(. Oba procesy maiji riznou

intenzity v Case, coz do zna¢né miry uréuje efektivitu investice.
Existuji dvé skupiny metod hodnoceni investi¢nich projektl:

1. Jednoduché nebo statistické metody;

2. Metody diskontovani.

Jednoduché nebo statistické metody jsou zaloZzeny na predpokladu stejné hodnoty pfijmi a

vydajll v investi¢ni ¢innosti, nezohlednuji €asovou hodnotu penéz.
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5.1 Statické metody hodnoceni investi¢nich projektu
K statistickym metodam patfi:

1. vypocet doby navratnosti (PP);

2. ucetni mira navratnosti (ARR).

pp — PP) — toto je otekavané obdobi navratnosti po€atecnich investic z Cistych pfijma, kde
Cisté pfijmy predstavuji penézni pfijmy snizené o vydaje. Tim se stanovi doba, po kterou pfijmy
z provozni Cinnosti pokryji investi¢ni naklady. Tato metoda je zaméfena na kratkodobé
zhodnoceni a zvazuje, jak brzy se investiéni projekt vyplati. Podle analyzy PP plati, ze &im
rychleji mize projekt splatit pocate¢ni naklady, tim lépe. PP se zaméfuje na pfijmy z realizace

projektu a na rychlost, s jakou vznikaji, nikoliv na uroven a (nebo) celkovy zisk.

Existuji dva znamé pfistupy k vypoétu doby navratnosti investic. Prvnim je, ze Castka
poCate€ni investice se déli ro¢nim, respektive primérnym roénim pfijmem. Pouziva se v
pfripadech, kdy jsou pfFijmy v prabéhu let stejné. Druhym pfistupem k vypoctu doby navratnosti
je stanoveni penéznich pfijml z realizace investiéniho projektu souctem vSech pfijmu za kazdé

obdobi, do okamziku az tato Castka nepiekroli ¢astku po€atecni investice projektu.
PP = investicni naklady / Cisté pfijmy

Zpusob vypoctu navratnosti kapitalovych investic odrazi dobu &ekani investorl na navrat
investovanych penéz, tj. navratnost investice — obdobi, b&éhem kterého budou investofi riskovat
své investice. Mezi nevyhody této metody patfi absence rozdilu v cené penéz v Case a jejich

hodnoté po navratu kapitalovych investic.

Hlavnimi vyhodami metody PP jsou jednoduchost vypoctd, jistota vySe jednorazovych investic
(kapitalové investice), schopnost fadit alternativni investiéni projekty podle doby navratnosti, a
tedy podle miry rizika a zohlednéni likvidity projektu. V tomto pfipadé je riziko zvazovano ve
vztahu k navratnosti investovaného kapitalu. Napfiklad s kratkym ¢asovym obdobim se riziko
snizuje a s dlouhym se zvySuje kvuli moznému nepfiznivému vyvoji situace v budoucnosti. Z
tohoto divodu se odfiznutim nejpochybnéjSich a nejrizikovéjSich projektd, u nichz na konci
obdobi klesaji hlavni penézni toky, pouziva se metoda PP jako jednoducha metoda pro
hodnoceni investi¢niho rizika. Pouziva se pro malé firmy s malym hotovostnim obratem i pro

expresni analyzu projektt v podminkach nedostatku zdroja.

Uéetni mira navratnosti (Accounting Rate of Return — ARR). Koeficient vypoé&itany touto

metodou je podobny koeficientu rentability vlastniho kapitalu. Tento koeficient ukazuje, jaka
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Cast investicnich nakladud je ziskana zpét ve formé zisku béhem jednoho planovaciho intervalu.
Porovnanim vypocétené hodnoty miry navratnosti s minimaini nebo primérnou urovni ziskovosti
muze investor dojit k zavéru o vhodnosti dal$i analyzy tohoto investi¢niho projektu. ARR se

pocita jako pomeér Cistého zisku k investi¢nim nakladiim. (13)

Average Net Profit
ARR =

Average Investment

Obrazek 6: Vzorec pro vypocet ucetni miry navratnosti. Zdroj: (13)

5.2 Diskontované metody hodnoceni investi¢nich projektt

Diskontované metody pro hodnoceni efektivity investiéniho projektu se vyznacuji tim, Ze
zohlediuji ¢asovou hodnotu penéz. Procedura pfivedeni jednorazovych plateb k zakladnimu
datu se nazyva diskontovani. Diskontovani, stejné jako vypocet sloZzeného uroku, je zaloZeno
na pouziti urokové (diskontni) sazby. V ekonomické analyze je diskontni sazba definovana jako
uroven ziskovosti, které Ize dosahnout pro rizné investi¢ni pfilezitosti. Ve finan¢ni analyze je to

snazsi. Diskontni sazba je typicky urok, za ktery si dana firma muize pujcit prostfedky.

Years 0 1 2 3 d

Discounting

PV FV

Present value Future value

Obréazek 7: Diskontovani v ¢ase. Zdroj: (14)

PFi hodnoceni efektivity investicniho projektu by mél byt zohlednén rizikovy faktor, ktery je

vyjadfen jako mozné snizeni navratnosti investovaného kapitalu ve srovnani s ocekavanou

zohlednéna celkova mira inflace, pravdépodobna zména cen v hlavnich kategoriich nakladd,
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vySe uvérového uroku. Hodnoty téchto ukazateld by mély vychazet z makroekonomickych

predpovédi ekonomického vyvoje zemé a primysiu.

Pfi ekonomickém hodnoceni efektivity investi¢niho projektu se pouzivaji ukazatele Siroce

zname ve svétoveé praxi:

* sou€asna hodnota (PV);

» Cista souCasna hodnota (NPV);

» diskontovana doba navratnosti (DPP);
* vnitfni mira navratnosti (IRR);

* index ziskovosti (PI).

Souéasna hodnota (Present Value — PV). Ukolem kazdého investora je najit takové aktivum
(kterym mUze byt napfiklad investi¢ni projekt), které by v kone€ném dulsledku pfineslo pfijem,
ktery by pfevySoval naklady na jeho realizaci. V tomto pfipadé nastava slozity problém: penize
na ziskani skutecnych finanénich prostfedku je tfeba utratit dnes (v Case t = 0), pfiCemz
investice obvykle nepfinese vynosy hned, ale po urcité dobé (v ¢ase t = 1). V dlsledku toho je k
vyfeSeni problému nutné urcit hodnotu skute¢nych finanénich prostfedkd s pfihlédnutim k

Casové odlehlosti budoucich pfijmu.

Obecné plati, ze za Ucelem zjisténi soucasné hodnoty PV penéznich prostfedkd pouzitych
béhem urcitého investi€niho obdobi je nutné vynasobit hodnotu ofekavané hodnoté pFijma (Ch)

koeficientem diskontovani, jak je ukazano na obrazku 8:

I

PV =C, $——
(1+r)

Obréazek 8: Vzorec pro vypoclet sou¢asné hodnoty. Zdroj: vlastni vypracovani

kde r urCuje ziskovost nejlepSiho alternativniho finanéniho nastroje se stejnym obdobim a

stejnou urovni rizika.

]
(1+7r)

Obréazek 9: Vzorec pro vypocet koeficientu diskontovani. Zdroj: vlastni vypracovani
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Tato veli€ina na obrazku 9 se nazyva faktor diskontovani (koeficient diskontovani).
Ziskovost alternativniho finanéniho nastroje r se nazyva sazba (mira) diskontu Diskontni
sazba urCuje cenu zmeSkané kapitalové pfilezitosti, protoze charakterizuje riziko projektu. K

ureni proveditelnosti investovani v hodnoté IC do jednotlivého projektu je nutné:
a) ocenit, jaky tok pfijma za celé obdobi od investi¢niho projektd o¢ekava;
b) zjistit riziko projektu nebo diskontni sazbu;

c) spocitat sou¢asnou hodnotu PV planovaného toku pfijmu Cy diskontovanim budouciho

toku pfijma;
d) porovnat investi¢ni naklady IC se sou¢asnou hodnotou PV.
pokud PV > IC, pak je mozné investovat do jednotlivého investi¢niho projektu;
pokud PV < IC, v tomto pfipadé se nevyplati investovat;

pokud PV = IC, pak Ize do projektu investovat i neinvestovat (ij. z ekonomického hlediska nema

investice do projektu komeréni vyhodu.

Cista sou¢asna hodnota (Net Present Value — NPV). Proveditelnost investovani do realnych
projektu Ize posoudit pomoci Cisté souCasné hodnoty (NPV), kterou se rozumi Cisté zvySeni
finan€nich prostfedkl spolecnosti v dusledku realizace projektu. Jinymi slovy je NPV definovana

jako rozdil mezi sou¢asnou hodnotou PV aktivu a ¢astkou pocatecni investice IC:

Kritérium rozhodovani v metodé NPV je stejny pro vSechny typy investic a spolecnosti: pokud je

hodnota NPV kladna, mél by byt pfijat investi¢ni projekt a naopak.

Obrazek 10: Vzorec pro vypocet Cisté souc¢asné hodnoty. Zdroj: viastni vypracovani

kde CF — Cisty penézni tok;
t — doba realizace investi¢niho projektu;

r — diskontni sazba;
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IC — Castka pocateclni investice.

Za vyhody metody NPV lze povazovat to, ze je zaméfena na zvySeni kapitalu investorl a

zohledruje ¢asovou hodnotu penéz.

Diskontovana doba navratnosti (Discounted Payback Period — DPP). Doba navratnosti
projektu je obdobi, béhem kterého jsou ziskany pocéatecni investi¢ni naklady, nebo se jedna o
pocCet obdobi (kroky vypoctu, napfiklad roky), bé&hem nichZz se kumulovana d¢astka

odhadovanych budoucich tokl pfijmU bude rovnat vySe pocatecni investice.

Firma zpravidla stanovi pfijatelnou Ihitu pro dokonceni investi¢niho projektu, napfiklad k kroka.
Toto obdobi stanovi spole¢nost na zakladé svych vlastnich strategickych a taktickych pokynu:
napfiklad vedeni spoleCnosti odmita jakékoli projekty trvajici déle nez 5 let, protoZze za 5 let je

planovano prepracovani spolec¢nosti na vyrobu dalSich produktu.

Kdyz je ur€en termin k dokonc&eni alternativnich projektu, Ize dobu navratnosti posuzovaného
projektu najit vypoltem poctu kroku pro vypocet m soucet penéznich toki C1+ C2 + ... + Cm
bude rovna nebo zacina prekracovat hodnotu pocatecni investice CO0. Jinymi slovy, pro
stanoveni doby navratnosti projektu je nutné dusledné porovnavat kumulované ¢astky pfijmu s
pocateCni investici. Podle pravidla doby navratnosti Ize projekt pfijmout, pokud je spinéna

podminka: m S k.

DPP vypocita ro¢ni Cisté penézni pfijmy s pfislusnou diskontni sazbou a urci, kolik let bude
trvat, nez tyto diskontované penézni toky vrati pocatecni investi¢ni naklady. Metoda DPP je
vylepSenou metodou hodnoceni investi¢nich projektl ve srovnani s vypoctem nediskontované
doby navratnosti. Zohlednuje ¢asovou hodnotu penéz, ma jasna kritéria pfijatelnosti projektl
(pfi pouziti DPP je projekt akceptovan, pokud se béhem své Zivotnosti vyplati) a ur€uje likviditu
projektu. Hlavni nevyhodou této metody je, Ze nebere v uvahu vSechny penézni toky po

skonceni projektového obdobi.

Interni mira navratnosti nebo vnitini mira vynosnosti projektu (Internal Rate of Return —
IRR). Pfedstavuje odhadovanou diskontni sazbu, pfi které je Cista sou€asna hodnota projektu
nulova, tj. sou€asna hodnota olekavanych penéznich pfijma se rovna soufasné hodnoté
investic (v tomto pfipadé je investovany kapital vyplacen). Interni mira navratnosti se zjisti

feSenim nasledujici rovnice:

C' C: C3 Cn
+ + — + =t ——
(1+IRR) (1+IRR)* (1+IRR) (1+IRR)"

NPV = C,
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Obrazek 11: Vzorec pro vypocet IRR. Zdroj: viastni vypracovani

v v

investiéni riziko projektu, pokud IRR prekro¢i primérné kapitalové naklady (napfiklad sazba u
dlouhodobych bankovnich pljéek) v tomto odvétvi, Ize tento projekt povazovat za pfijatelny. Za
vyhodu této metody lze povazovat jeji objektivitu, informaéni obsah, nezavislost na absolutni
velikosti investic a také moznost posouzeni relativni ziskovosti projektu a porovnani projektu s
rlznymi Urovnémi rizika (projekty s vysokou urovni rizika by méla mit vysokou vnitfni miru
navratnosti). Pravidlo vnitini miry navratnosti: je nutné pfijmout ty projekty, u nichz je diskontni

sazba niz8i nez vnitini mira navratnosti projektu (r <IRR).

Indexem ziskovosti (Profitability Index — PI) se rozumi hodnota rovnajici se poméru
soucasné hodnoty oCekavanych penéznich tokl od realizace projektu k pocatecnim nakladim
na investice. Tento index je modifikaci metody NPV a pouzZiva stejné informace o

diskontovanych penéznich tocich, vypocitané pomoci nasledujiciho vzorce:

PI:Z“ﬂ/IC
=@a+r)

Obrazek 12: Vzorec indexu ziskovosti. Zdroj: vlastni vypracovani

Index Pl ukazuje relativni ziskovost projektu. Pokud PI> 1, pak je ziskovost projektu vyssi, nez
je pozadovana investory, a projekt je pfijatelny. Tuto metodu Ize tedy pouzit k sefazeni projektt

s riznymi naklady a délkou zZivota. To je vyhoda této metody ve srovnani s metodou NPV. (7)

Pravidlo indexu ziskovosti je nasledujici: je nutné pfijimat pouze ty projekty, u nichZz hodnota
indexu ziskovosti pfesahuje jednu. Pfi hodnoceni dvou nebo vice projektl s kladnym indexem
ziskovosti mél by se zvolit ten, ktery ma vy$Si index ziskovosti. Index ziskovosti hlavné ukazuje,

kolik dostane investor za investovanou korunu.

Vzhledem k tomu, Ze kritéria NPV, IRR a PI, nejCastéji pouzivana pfi investic¢ni analyze, jsou ve
skuteCnosti rizné verze stejného konceptu, v disledku ¢ehoz jsou jejich vysledky navzajem

spojeny. Proto u jednoho projektu Ize oCekavat spInéni nasledujicich matematickych vztaha:
pokud NPV> 0, pak PI> 1 a IRR>r;
pokud NPV <0, pak Pl <1 a IRR <r;

pokud NPV =0, pak PI=1alRR=r.
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Mezi moderni metody hodnoceni efektivity investi¢nich projektl tedy patfi jednoduché metody,
které nezahrnuji diskontovani, a metody, které naopak jsou zaloZzené na diskontovani
penéznich tokl. Projekt se obvykle nehodnoti jednou metodou, ale nékolika. Ddvodem je to, Ze
jednotlivé pouzité metody jsou nedokonalé. Aby nejefektivnéjSi z téchto metod byly vizualné
zvazeny a aplikovany, prejdeme pfimo k praktické ¢asti a vyhodnotime efektivitu skute¢ného

investiéniho projektu uvedeného v zadani praktické ¢asti.

32



ll. Prakticka cast



6 Zadani praktické c¢asti na ekonomickou analyzu investi¢éniho

projektu

V této Casti bakalaiské prace bych chtél provést hodnoceni efektivity diléiho investi¢niho
projektu, uvedeného v zadani praktické &asti. Ukolem je, Ze firma, jejiz ndzev neni uveden,
planuje rozsifeni vyroby. Pro rozSifeni vyrabéné produkce planuje spole¢nost zahajit novy
investicni projekt, kterd bude zaméfena na vystavbu vyrobni linky jejimz ukolem bude vyroba
malych elektromotor(i do kuchyriskych spotfebi¢i do domacnosti. Ukolem této praktické &asti je
provést ekonomickou analyzu tohoto dil€iho investiCniho projektu. Na zakladé teoretickych
materialll a znalosti popsanych vySe v teoretické Casti budou vypocitany nékteré ukazatele,
jejichz dkolem je ukazat, jak ziskovy nebo neziskovy projekt bude, a zda bude zivotaschopny.
Cilem projektu je zavadéni vyroby malych elektromotoru Sesti typd, které se budou vyrabét v
ramci jednoho automatizovaného vyrobniho useku, tyto elektromotory jsou si navzajem
podobné z hlediska vyroby, ale budou se [iSit provoznimi parametry, velikosti a cenou.
Samoziejmé dlouhodobé smlouvy stanovovaly vztahy s urditymi odbérateli, ktefi budou odebirat
zbozi za pfedem dohodnuté ceny, a predpoklada se, ze rlist cen bude rovhomérny po celou
dobu zivotniho cyklu projektu. Také jsou stanoveny zdroje investi¢nich prostfedk(, z nichz
vétSina bude financovana dlouhodobym uvérem a zbytek bude pokryt z vlastnich prostfedk.
Samoziejmé, takova vyroba vyzaduje zapojeni riznych zaméstnancu pro udrzeni pravidelného
vyrobniho procesu a kontroly kvality se vSemi nakladd na zaméstnance, vCetné mzdy a
pojisténi. Navic tak slozity a rozsahly investi¢ni projekt kvuli své slozitosti a vysoké variabilité

vstupnich faktor vyZadoval realizaci vybérového ekonomického Setreni.

Pokud vezmeme v Uvahu presnéjsi data, cely Zivotni cyklus projektu je stanoven dobou 25 let s
pfihlédnutim k nakupu vyrobni automatizované linek, jeji rovhomérnému odpisu do konce
projektu, vyplaté vypujéenych finannich prostfedkd a uzavieni vyroby. Elektromotory se budou
vyrabét v typovych fadach X1, Y2, Z3, D4, E5, F6. Objemy vyroby jsou stanoveny v ur€itych
mezich 250 tis., 300 tis., 360 tis., 250 tis., 460 tis., 240 tis. za rok po fadé v ramci typovych fad,
a zaroven je stanoven jejich 0,5% ro¢ni rust poptavky a podle toho i zvySeni produkce. Jak jiz
bylo napsano vyse, tento projekt se neobejde bez odbératelé, které se podle smlouvy zavazuiji
pfijimat zbozi za pfedem stanovené ceny pro zacatek 500 K¢ / ks, 700 K& / ks, 900 K& / ks,
1000 K¢ / ks, 1100 K¢ / ks, 800 K& / ks po Fadé, kromé toho bylo dohodnuto, Ze v ramci projektu
se oCekava priblizné ro¢ni zvyseni cen o 0,4%. Jak jiz bylo popsano dfive, investi¢ni projekt
spojeny s vyrobou takového pocCtu elektromotord se neobejde bez znaéného poctu
kvalifikovanych zaméstnancu, ktefi potfebuji dostavat znacny plat a do téchto nakladu je tfeba
zahrnout i naklady na pojisténi. Vyrobni linka potfebna pro tento projekt vyzaduje 35

zameéstnancu na plny uvazek s mési¢nim platem 33 000 KE&. Navic pFispévky na zdravotni a
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socialni pojisténi €ini 35% hrubé mzdy. Také vzhledem k inflaci a trvani tohoto projektu na
zakladé kolektivnich smluv byl dohodnut kazdoro¢ni 0,5% rist mezd s cilem udrzet kupni silu

pracovniku a zajem o prace.

Pokud jde o poc&atecni naklady, bude nutné zakoupit automatizovanou vyrobni linku za cenu
300 mil. K&, pro zahajeni spravné, kvalifikované a profesionalni automatizované vyroby
elektromotorl. Tato vyrobni linka jako soucast projektu bude kazdorocné& odepisovana s
nulovou cenou po skon&eni doby trvani investicniho projektu, coZz znamena, Ze po skon&eni
projektu toto aktivum bude nelze prodat. Nedilnou soucasti provozu automatizovaného
vyrobniho Useku jsou také rezZijni naklady. Takovy sloZity vyrobni Usek vyZaduje neustalou
kvalifikovanou udrzbu, aby se pfedeslo nakladnym opravam a pferuseni vyroby v budoucnosti.
Tyto naklady také zahrnuji naklady na drobné opravy a rdzna bezpecnostni opatfeni. Rezijni
naklady v tomto projektu jsou dany souctem materialovych a mzdovych nakladl na rok. Cely
projekt a zejména vyrobni linka bude financovana z vlastnich zdroji a na 55% z dlouhodobého
uvéru na 20 let se stejnymi rocnimi splatkami a s 13% urokovou sazbou. Kvalifikovani odbornici
navic predpovidali nasledujici parametry, vzhledem ke slozitosti a rozsahu takového
investiéniho projektu mezni danovou sazba za obdobi predpovidali na 21%, a riziko

investi¢niho projektu nebo diskontni sazba byla odhadnuta odborniky na 18 %.

Existuji také Udaje o nakladech na jednotku vyrobeného produktu. Vyroba takovych slozitych
soucasti, jako jsou malé elektromotory, vyZaduje velké mnoZstvi surovin. Pfi realizaci takového
investi¢niho projektu byli samoziejmé dohodnuti dodavatelé materiall potfebnych pro vyrobu.
Dodavatelé se zavazuji dodavat materialy a suroviny v€as za pfedem stanovené ceny a
kazdoro¢né se oCekava jejich postupny rust o 0,6%. Naklady na material pro jednotlivé typy
elektromotor X1, Y2, Z3, D4, E5, F6 jsou 30 K&/ ks, 20 K& / ks, 80 K& / ks, 11 K& / ks, 50 K& /
ks, 30 K& / ks vCetné DPH. Kromé& nakladl na suroviny jsou zohlednény také naklady na
energie potfebné k vyrobé kazdé jednotky zboZi na automatizované vyrobni linky. Naklady na
energii byly odhadnuty ¢astkami 30 K¢ / ks, 40 K& / ks, 80 K&/ ks, 90 K& / ks, 100 K& / ks, 70 K&
| ks podle typu elektromotori. K povinnym nakladim ve fazi po vyrobé& zbozi navic patfi
kontrola kvality a nepfitomnosti vad. U takového rozsahlého projektu je uvolnéni zbozi, které
nespliiuje standardy kvality, vdznou chybou. Aby se pfedeSlo témto potizim, byly do nakladi
zahrnuty kontrolni a jakostni procesy, které odbornici odhadli ve vySi 10 K& / ks, 8 K&/ ks, 5 K&/
ks, 4 K&/ ks, 9 KE/ ks a 15 K&/ ks v souladu s typovymi fadami X1, Y2, Z3, D4, E5, F6.

35



7 Hodnoceni ekonomické efektivnosti jednotlivého investiéniho
projektu

7.1 Stanoveni matematického modelu penéznich toku projektu

Zakladnim faktorem pfi ur€ovani Zivotaschopnosti jakéhokoli investi¢niho projektu je, do jaké
miry mize projekt vratit investici a jaky zisk mulze pfinést. K urCeni ziskovosti nebo
nerentabilnosti projektu se pouziva matematicky model vSech penéznich toku, ktery ukazuje
naklady a trzby v €ase v ramci vyroby. Jak jiz bylo uvedeno v této bakalarské praci, jednim z
investiniho projektu v kazdé fazi jeho realizace a vlastné Zivota. Pro zahajeni vypoctu viech

penéznich toku investi¢niho projektu bylo rozhodnuto zagit s provoznimi penéznimi toky.

Vypocet vSech nakladu byl zahajen stanovenim objemu vyroby elektromotort. Tyto hodnoty
jsou v Case proménlivé, protoze je urCen jejich 0,5% rocni rust. Znamé udaje o poctu
vyrobenych jednotek umoznuji vypocitat vyrobni naklady pro kazdy rok. Po tomto kroku byly
stanoveny hodnoty variabilnich nakladl, coz je jedna z nezbytnych kalkulaci, protoze to do
n&jaké miry urcuje zisk z prodeje jednotky zbozi. Bylo rozhodnuto zahajit vypoCty s naklady na
suroviny a materialy na jednotku zboZi a po celou dobu Zivotnosti projektu. Pokud vezmeme v
uvahu skute¢nost, Ze zadani naznacuje, zZe se predpoklada rust ceny na suroviny o 0,6% ro¢né,
je tfeba tyto udaje prepocitat v souladu s kazdym rokem. Vypocet nakladd na material byl
proveden nasledovné: pomoci tabulky v MS Excel byly ro¢ni naklady vypocteny pro kazdou
typovou fadu s dobou trvani projektu 25 let, pfi¢emz byl zohlednén jejich riist cen o 0,6% roc¢né.
Poté k variabilni nakladlm patfi také naklady na elektfinu pro vyrobu kazdé jednotky zbozi. Tyto
naklady se v ase neméni, ale maji pro kazdy typ elektromotoru rlizné hodnoty. Totéz plati pro
naklady na kontrolni a jakostni procesy, tyto vypocty jsou nezbytné a jsou provadény stejnym
zpusobem. Tak byly ziskany vS8echny zaporné provozni penézni toky v zavislosti na mnozstvi

produkce.

Kromé vySe uvedeného Ize variabilnim nakladim pfi€ist také rezijni naklady diky tomu, Ze jejich
hodnoty zavisi na cené materialu pfi vyrobé. Pfedstavuji sou€et nakladi na mzdy zameéstnancu
a nakladu na material. Coz je logické, protoze rezijni naklady jsou pfimo zavislé na mnozstvi
vyrobenych produktl, protoze ¢im intenzivnéji vyrobni linka pracuje, tim vétsi je riziko poruch a
naro¢néjsi udrzba.

K zapornym penéznim tokum lze pfifadit i dalSi naklady. Kromé zacatku projektu po nakupu
vyrobni linky bude mit projekt dale zaporny finan¢ni cash flow, spojeny s uvérem. Jak je znamo
ze zadani, vyrobni linka je financovana z vice nez poloviny uvérem, a to zavazuje podnik k jeho

splaceni. Podle zadani je puljCka splacena po dobu 20 let ve stejnych rocnich splatkach
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s urokovou sazbou ve vySi 13%. Kromé pujcky existuji vydaje na platy zaméstnancu. Jak bylo
uvedeno vyse, 35 zaméstnancu jsou povinni udrzovat vyrobu zbozi s mési¢nim platem 33 000
korun, k tomu se pfidavaji naklady na odvody na zdravotni a socialni pojisténi (35% hrubé
mzdy) a ro¢ni zvySeni mezd ve vysi 0,5%. VSechny tyto dodatecné naklady byly pfipisovany
vydajim na mzdy. V dusledku toho, vezmeme-li v vahu vSechny tyto Udaje, ziskdme hodnoty

vS§ech negativnich penéznich tokl investi¢niho projektu.

Pokud jde o kladné penézni toky, vSe se vypocitava podobnym zplsobem. Kladné penézni toky
se vypocitavaji podle ¢astek z prodeje vSech druhl zbozi podle kazdého roku. Jak jiz bylo
zminéno dfive, byly stanoveny celkové objemy prodeje pro kazdy typ vyrobeného zbozi, a navic
byl vzat v Uvahu rocni rlst poptavky. Trzby byly ziskany sou€inem cen kazdého produktu a
objemem vyroby kazdého produktu. Vysledky byly docela pusobivé, pficéemz udaje o penéznich
tocich ukazuiji, Ze tento investiéni projekt je na prvni pohled Zivotaschopny a ziskovy. Cisty zisk

po odecteni vSech nakladu a zdanéni €inil zhruba jednu miliardu korun ¢eskych.

Ziskovost projektu
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Obrazek 13: Ziskovost IP v ¢ase. Zdroj: viastni vypracovani

7.2 Stanoveni NPV a dalSich ekonomickych kritérii

Hodnoty ukazatell zisku vSak poskytuji pouze subjektivni hodnoceni ekonomické efektivity
investi¢niho projektu. Pfesné&jsi hodnoceni mize byt dana jen na zakladé hodnot ekonomickych

ukazatelu projektu, z nichZ nékteré byly uvedeny v teoretické ¢asti této prace.

Pokud pfi posuzovani ekonomické efektivity investiCniho projektu vezmeme v (vahu

jednoduché statické metody, je mozné vénovat pozornost na dobu navratnosti investice toho
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projektu. Vzhledem k tomu, Ze Cisty zisk za prvni rok bude ¢€init vice neZ miliardu korun, pficemz
pocatecni investiéni naklady budou 300 miliond korun, Ize takovy projekt povazovat za
ekonomicky efektivni. Protoze doba navratnosti investic bude kolem pulroku nebo jesté kratsi,
coz je vynikajicim ukazatelem. Ke statistickym metodam hodnoceni projektl patfi také indikator
ARR (UCetni mira navratnosti), nazyvany také uc€etni mirou rentability nebo koeficientem
navratnosti investic. U tohoto projektu je to 392,35%, coz je také ukazatelem vysoké navratnosti

penéznich prostfedku z po€atecni investice.

Rovnéz stoji za to vzit v dvahu ukazatele, které zohledriuji &asovou hodnotu penéz.
NejbéznéjSim a nejpouzivanéjSim ukazatelem efektivnosti je NPV, coz je standardni metoda pro
analyzu efektivity investicniho projektu a ukazuje hodnoceni investiCniho efektu vzhledem k
soucCasné dobé s pfihlédnutim k rizné Casové hodnoté penéz. Jak jiz bylo zminéno dfive,
pokud je Cistd souCasna hodnota investiCniho projektu je vétsi nez 0, pak jsou investice na
projekt ekonomicky efektivni a pokud je NPV mensi nez 0, pak jsou investice ekonomicky
nerentabilni. S ohledem na mimoradné vydaje (splatky puljéek a odpisy) byly ziskany hodnoty
volnych penéznich tokl a diskontovany s sazbou 18%. Diskontovani ukazalo, ze hodnota
finannich prostfedkd, které projekt prfinesl po 15 let od jeho zacatku, je pfiblizné 100 000
korun, zatimco hodnoty po 1 roce vyroby byly vice nez 8krat vysSi. Na zakladé skutecnosti, ze
hodnoty ukazatele NPV byly po celou dobu zivotnosti projektu kladné (NPV> 0), Ize tento
investiéni projekt povazovat z hlediska realizace za efektivni a uc€elny, takovy projekt bude
pfinaset zisk. Pokud jde o pfesnych hodnotach, v celém projektu byla ziskana hodnota NPV =5
730 208 272 (K&), coz je skvély ukazatel a naznacuje to, Ze projekt je extrémné ziskovy. Kromé
tohoto zavéru Ize urcit, jak rychle se projekt vyplati, s pfihlédnutim k Casové hodnoté penéz, {j.
ziskat hodnoty diskontované doby navratnosti. | pfes 18% riziko projektu bude DPB také méné
nez pul roku, protoze Cisty zisk bude vice nez 800 miliont korun, coz je o pul miliardy vice nez

pocatecni investice do projektu.

7.3 Citlivostni analyza

Kazdy investi¢ni projekt ma hodné rizikovych faktoru, které mohou ovlivnit jeho realizaci.
Nékteré parametry mohou mit obrovsky dopad na rozhodnuti o realizaci projektu, ale zaroven,
pokud tyto parametry neodmitnou moznost jeho realizaci, mohou mit velky dopad na jeho
ziskovost a uspésnost. Takovymi parametry jsou napfiklad ceny surovin, prodejni cena zbozi,
poptavka, podminky uvéru, objemy vyroby atd. V tomto ohledu se ve fazi vyzkumu pied

realizaci projektu provadi takzvana analyza citlivosti.

Cilem analyzy je stanovit miru vlivu jednotlivych ménicich se faktorl na finanéni ukazatele

efektivity investiCniho projektu. Sada nastrojii umoznuje posoudit potencialni dopad rizika na
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pozornost béhem riznych vyzkumu. Béhem studie citlivosti investi€niho projektu se obvykle

zkoumaji nasledujici parametry:

e objem prodeje;

trzni poptavka;

e cena produktu (sluzby);

e mirainflace;

e potfebny objem kapitalovych investic;
¢ variabilni naklady;

o fixni naklady;

e Urokova sazba pro bankovni uvér atd.

V procesu analyzy citlivosti je nejprve ur€ena "zakladni" varianta, ve které vSechny zkoumané
faktory pfijmou své puvodni hodnoty. Teprve poté se hodnota jednoho ze zkoumanych faktor(
li§i v urCitém intervalu se stabilnimi hodnotami ostatnich parametrid. Soucasné hodnoceni
citlivosti projektu zacina nejdllezitéjSimi faktory, které odpovidaji pesimistickému a
optimistickému scénafi. Teprve poté je stanoven dopad zmén jednotlivych parametrd na
hodnoty ekonomickych ukazatell efektivity projektu. Kromé toho analyza citlivosti hraje roli v
akceptovani projektu. Pokud se napfiklad ukaze, Ze je kritickym faktorem cena, pak je mozné
posilit marketingovy program nebo pfezkoumat nakladovou ¢&ast projektu, aby snizili jeho
naklady. Pokud provedena citlivostni analyza rizik projektu odhali jeho vysokou citlivost na
zmény objemu vyroby, pak by méla byt vénovana pozornost opatfenim na zvySeni produktivity

prace, Skoleni zaméstnancl v oblasti Fizeni atd. (8)

Pomoci analyzy citlivosti na zakladé ziskanych udaji je mozné stanovit nejvyznamnéjsi
dominantni rizikové faktory a také vyvinout nejefektivnéjSi strategii pro realizaci investi¢niho

projektu.

Indikator v analyze citlivosti se vypocita jako pomér procentni zmény v kritériu vybraného
indikatoru ekonomické efektivity (vzhledem k zakladni variantg), v tomto pfipadé bude pouzit
vysledny indikator NPV a zména hodnot raznych faktor bude €init 10%. Timto zpUsobem jsou
pro kazdy ze zkoumanych faktort uréeny indikatory citlivosti. Pokud existuje riziko, pak by pravée
tomuto parametru méla byt vénovana nejvétsi pozornost a mél by byt povazovan za vyznamny

a dominantni z hlediska rizika.

Jak jiz bylo zminéno dfive, hodnota Cisté souCasné hodnoty za poCateCnich podminek, které
byly uvedeny v zadani, byla 5 730 208 272 (K¢&). Tato hodnota bude pouZita pfi porovnavani s
jinymi ziskanymi vysledky, kdyZz nékteré parametry projektu budou zménény. Za prvé, jednou z

dllezitych proménnych tohoto projektu jsou vyrobni naklady na materialy, kdyz se hodnoty
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tohoto faktoru zméni o 10%, ekonomicky ukazatel NPV se zméni pouze o 0,6%, pokud se
zméni naklady na energii 0 10%, pak bude rozdil jiz 1,3%, pokud se stejnym zplsobem méni
naklady na kontrolni procesy, bude rozdil 0,119% v souladu s nizSimi naklady na jednotku
zbozi. Tyto vysledky naznacuji nizky stupen dopadu na projekt, proto byla NPV vypocitana s
pfihlédnutim ke zméné o 10% vSech nakladl na projekt a hodnota NPV se liSila od vychozi
hodnoty o 2,2%. JeSté menSi rozdil byl ziskan, kdyZz se sazba uvéru zvySila o 10%, napfiklad
pokud se situace u banky zménila, Cinil tento rozdil pouze 0,13%. A také byl dosazen maly
rozdil 0,15% pfi zvySeni investi¢nich nakladl o 10%, napfiklad pfi neo¢ekavaném rlstu ceny na

vyrobni linku.

Kromé toho byla provedena analyza citlivosti se zménou dalSich dulezitych parametrt. Jednim
z nich je poptavka a v dusledku toho objem vyroby. Po zméné téch hodnot o 10% byla ziskana
zména NPV o 10,9%, coz jiz mize naznaCovat, ze tento parametr je vyznamny pfi realizaci
projektu a jeho ziskovosti. Dale byly provedeny vypocty Cisté souCasné hodnoty se zménou
hodnoty diskontni sazby o 10%, vypocty ukazaly rozdil s po&ateéni hodnotou NPV priblizné
11,3%, coz také odpovida skutecnosti, ze tento parametr ma velky vliv na investi¢ni projekt.
Cena za jednotku zboZi je také ur€ujicim faktorem ziskovosti projektu, a pfi 10% zméné ceny na
prodej kazdého produktu, rozdil NPV ve srovnani s plvodni hodnotou €inila téméf 12,7%, coz
je nejvétsim vysledkem. Z toho Ize odvodit, Ze prodejni cena za jednotku je nejvyznamnéjSim a
dominantnim proménnym faktorem tohoto projektu. Zaroven maji velky vliv na projekt diskontni
sazba a objem vyrobeného zbozi. Tyto tfi faktory jsou nejvice vyznamné a dominantni z

hlediska citlivostni analyzy.

Zména NPV pfi zméné hodnot rlznych faktord o 10%

12,70%
11,30%
10,94%

0,16%

2,20%

0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00% 12,00% 14,00%
Cena prodeje na 1 kus Diskontni sazba Poptévka
Pocatecni investice B Celkové néaklady m Urokova sazba
W Ndklady na kontrolni procesy ®m Ndklady na energie m Ndklady na material

Obrazek 14: Zména NPV v analyze citlivosti. Zdroj: vlastni vypracovani
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Je tfeba si vSimnout, ze i pfes vSechny vyhody této metody analyzy citlivosti projektu:
objektivnost, jednoduchost vypocta, jejich viditelnost (pfesné tato kritéria tvofi zaklad jeho
praktické vyuziti), tato metoda ma jednu hlavni nevyhodu. Zaméfuje se pouze na zmény
jednoho faktoru projektu, coz vede k nesledovani vztahu mezi jednotlivymi faktory. Pfesto byly

nalezeny faktory, na které by méla byt vénovana zvlastni pozornost pfi vyzkumu v
pfedinvesticni fazi tohoto projektu.
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Zaver

Na zavér bych chtél shrnout vysledky této bakalaifské prace. V teoretické ¢asti této prace byly
popsany zakladni pojmy z oblasti investic a investiénich projektd. V dalSi kapitole byly popsany
rlizné typy investi¢nich projektd, jejich kategorie a klasifikace. Bylo popsano znaéné mnozstvi
typu projektu, které Ize odliSovat pomoci rliznych indikator. Také byla zminéna téma cash flow
a jeji vztah k podnikiim, byla dana definice tohoto pojmu, a zaroven byly popsany jejich druhy a
zpusoby zjisténi. Nasledujici kapitola byla vénovana kritériim hodnoceni ekonomické efektivity
investi€nich projektd. Tato kapitola popisuje zakladni pojmy a davody, pro€ jsou tak zadané a
vyuzivané. Celkové se mi podafilo popsat teoretické znalosti potfebné k samostatné analyze

ekonomické efektivnosti investi¢niho projektu.

V praktické Casti byl proveden vypoc&et penéznich tokl investi¢niho projektu. Byly spocitany
vSechny kladné a vSechny zaporné toky. Byl vypoditan matematicky model projekiu s
pfihlédnutim ke vSem penéznim tokim projektu. Vypocet také zohlednil zdanéni a diskontovani
penéznich tokd. Vysledky byly plsobivé, projekt mél Cisty zisk pfes jednu miliardu K& (1 048
610 070) za prvni rok bez diskontovani penéznich tok(, a Cisty zisk 888 652 602 K& za ten

samy prvni rok, s diskontovanim penéznich toka.

Samozifejmé hodnoty Cistého zisku nemohou posoudit ekonomickou efektivnost investi¢niho
projektu a také neni mozné rozhodnout o realizaci tohoto projektu na zakladé téchto udaju. V
tomto ohledu byly vypocitany nékteré ekonomické ukazatele popsané v teoretické Casti této
prace, které jsou podle mého nazoru nejuCinngjSi a na zakladé nich uz je mozné urcit
zivotaschopnost toho dil¢iho investi€niho projektu. V souvislosti stim byly vypocitany
ekonomické ukazatele, jako ARR, PP, NPV, DPP. Na jejich zakladé bylo provedeno hodnoceni
efektivnosti projektu. Hodnota ARR byla téméFf 400%, coz naznacuje skoro Ctyfnasobnou
navratnost investovanych penéz, coz ukazuje vysokou vynosnost projektu. Doba navratnosti
investice byla kratSi nez jeden rok u obou penéznich toku diskontovanych a ne diskontovanych,
protoze hodnoty diskontovaného Cistého zisku za prvni rok byly vice nez dvojnasobek Castky
pocate¢ni investice. Ukazatel Cisté sou€asné hodnoty také byl vice nez nula a dosahl velkych
hodnot (5 730 208 272). Tyto ukazatele s nejvétSi pravdépodobnosti reprezentuji vynikajici

uspéch projektu, jeho velkou ziskovost a ekonomickou efektivitu.

Zaroven byla provedena citlivostni analyza proménlivych faktor( projektu a byly identifikovany
nasledujici vyznamné faktory pro projekt: objem vyroby, jednotkova cena a diskontni sazba.
Zmeéna hodnot téchto faktoru jednotlivé o 10% vedla ke zméné ukazatele NPV o vice nez 10%.
Témto faktordm by méla byt vénovana zvlastni pozornost v pfedinvesticni a provozni fazich

tohoto projektu.
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Na zakladé vypocitanych ukazatell Ize projekt piné povazovat za ucelny a efektivni i pfes velky
podil vypljéeného kapitalu (55%). Rozhodujici roli zde sehral objem vyroby, nizké vyrobni
naklady a vysoka cena za jednotku produkce. Z mého pohledu Ize tento investi¢ni projekt piné
doporucit k realizaci, protoze vypocty prokazaly jeho ekonomickou efektivnost a vysokou

ziskovost.
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